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お わ りに
は じ め に
本稿 の 目的は2つ あ る。 ひ とつは,中 央銀行のガバ ナ ンス ・ス トラクチ ャーが経済理論 では,
どの ように説 明されるか,と い うことを示す ことにある。今 ひ とつ は,中 央 銀行 のガバナ ンス ・
ス トラクチ ャー として,多 くの中央銀行 にお いて,「 政策委員会」 と 「執行役 員会 」 が共 存 す る
とい う,い わゆ る 「ツー ・ボー ド制」ωが採用 されてい るの は何故か,に つ いて検討 す る ことに
ある。
そ もそ も,「 中央銀 行(centalbank)」 とい う組織 あるいは制度 は,経 済制 度 の 中で は興味
深い存在 とみ られて いる。例 えば,PaulSamuelson(1980)は有名 な経済学教科 書 の 「連 邦準
備 お よび中央 銀行の金融政策」 と題す る章(第17章)の 冒頭 に,次 のよ うな言葉 を掲げて いる。
人類の歴史が始 まって以来,三 つの大 きな発 明があ った。 火 と車輪 と中央銀行 とがそれだ。
(ウ ィル ・ロジャース)。(強 調は原文)。
また,MitchellWaldrop(1992)は『複雑 系」 と題す る著書の 「ガラス箱 のなかの経 済」(第
(1)「 ツー ・ボー ド制」という用語は,わ が国の中央銀行制度の議論においては頻繁に使われるが,諸 外
国の中央銀行においては,何 らかの形で2つ のボードをもつものの,そ うしたガバナンス ・ス トラクチャー
がこのように呼ばれている訳ではない。なお,各 ボー ドの名称については,わ が国の旧日本銀行法のよ
うに,「政策委員会」 と 「役員集会」 という名称以外に,そ れぞれの中央銀行によって,様 々な名称が
使われている。
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7章)に おいて,ブ ライア ン ・ア ーサ ーの言葉 と して,次 のよ うに書 いてい る。
ア ーサーは さらに こう続 ける。「私 は以 前か ら,第 三 世界 で経済 が どのよ うに変化 し,発 展
す るか に興 味をいだいて きた。…大学 の研究室 で,ガ ラスの ドーム に覆われた箱のな かに小
規 模な農民経済 をつ くり,そ の発展の よ うすを見 てみよ うとい うものだ った。 もちろん,本
当は コ ンピュータのなかでや る話だ。 … もし,こ れ が実現 すれば,あ る朝,研 究室 に入 って
い って,こ うい うん だ。『おい,連 中を見 ろよ!二 週 間か三 週間前 まで は全 員 が物 々交換 を
していたのが,い までは株式 会社揮い くつ もで きて いるぞ』。 そ して次の 日,ま た入 っていっ
て こうい う。『お っ…中央銀行 って ものを考えつ いたぞ』。…」(強 調は付加)。
上言言のいずれの著 者 も,意 識的 ではないか もしれないが,「 貨 幣(マ ネー)」 で はな く,「 中央
銀行」 と言 ってい る点を注 目 したい。 とい うのは,マ ネーや金融政策 に関す る理論 的分析 は多い
一方 ,中 央銀行 の組織 や制度 に関 しては,こ れまで各国の中央 銀行制度の現状 や歴史 が事実 とし
て記 述 され るだけであ り,経 済学 の理論 に基 づいた分析 があ まりな されて こなかったか らであ る。
例 えば,「 なぜ,中 央銀行 は存在 す るのか?」,「 中央銀行 はどのよ うな機能 を果 たすべきか?」,
「中央銀行 のガバ ナンス ・ス トラクチ ャーは どうあ るべ きか?」 な どとい った,中 央 銀行 制 度 に
関す る基本的な 問題 を経済理論 との関連で論述 した もの は,ほ とん ど見当 らな い。 これ は,ミ ク
ロ経 済学 で企業 が組織 と しての広 が りを もたない生産関数 と して しか扱 われなかったの と同様 に,
マネーや金融政策の理論 において も,中 央銀行 は通 常,単 なるマネー供給機 関,あ るい は金融政
策 の遂行 機関 と して描写 されてきただ けであ る。従 って,中 央銀行制度 の議論 は,各 国の中央銀
行制度 の歴史 や現状を参考 にす るだけで,経 済理論 に基 づ く共通 の認識 が不足 した ままでの議論
とな らざ るをえない状況 にある(2)。
中央銀行制 度が経済理論 に基づ いて議論 されて こなか った大 きな理 由は,従 来,議 論 に必 要な
道具 が経 済理論 に用意 されていなか ったためと思われ る。 しかし近年,「 新 制度 経済 学」(「 新 制度
派経済学 」 とも呼 ばれ る)と 総称 され る経済理論が著 しい発展 を遂 げてい る(3)。本稿 では,新 制
度経 済学,中 で も,Coase-Williamson流 の 「取引 コス ト経済学(transactioncosteconomics)」
にお けるガバナ ンス ・ス トラクチ ャーの概 念,お よ びBuchanan(1965)によ って提 示 され た
「クラ ブ財」 の理論 を応用 して,中 央 銀行のガバナ ンス ・ス トラクチ ャーについて検討 す る。
中央銀行制度 が経済理論 に基づ いて分析 されなか った,今 ひとつの理 由は従来,中 央銀行のサー
ビス(中 央銀行 の機能 や役割,さ らには目的な どを総称 して,以 下,「 サー ビス」 と呼ぶ)は 金
融政 策を 中心 に とらえ られ,中 央銀行 が貸 出や預金,決 済 とい った 「バ ンキ ング ・サー ビス」 を
(2)た だし,藤 木(1998)で は,中 央銀行の最後の貸 し手機能や金融政策と中央銀行制度のあり方につい
て,取 引コス ト経済学ではないが,最 新の経済理論を中央銀行制度の分析に応用している。
(3)原(2003)は 新制度経済学について,旧 制度経済学や進化経済学 との比較分析によって,見 透 しのよ
いサーベイを行っている。
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行 ってい る銀行の一種 であ る点を充分 に踏 まえ た検討が,行 われて こなか ったため と思われ る。
中央 銀行は現金(お 札 や コイ ン)を 独 占的 に発行 して いる点 において,通 常の銀行 とは大 き く異
な るものの,当 然の ことなが ら,銀 行 の一 種で ある。従 って,こ うした観 点か ら理 論的に検討す
れば,中 央 銀行制度 につ いて,こ れまで とは異な る視点 をもった議論 ができ るよ うにな る もの と
思 われ る。 中央銀行制度 に関 する理論 的検討 の一例 と して,本 稿 では中央銀行 のガバナ ンス ・ス
トラクチ ャーの うち,ツ ー ・ボー ド制 に焦 点を当て,ツ ー ・ボー ド制 には中央 銀行 サ ービスや組
織 の性 格に起因す る深 い意義 があ ることを述 べたい。
1.財 ・サー ビスの性 格 とガバ ナ ンス ・ス トラ クチ ャー の関係
(1)ク ラブ財の概念からみた財 ・サービスの性格
(a)財 ・サー ビスの3分 類
SandlerandTschirhart(1980)によ れば,「 ク ラ ブ財(clubgoods)」 とい う概念 はA.C.
PigouやFrankKnightの理 論の中 にその源泉 を見 ることが で きるが,こ の概念 を最 初 に 明確
に提示 したのは,Buchanan(1965)であるとされてい る。Buchananは 「純粋私的 財(purely
privategoods)」 と 「純粋公共財(purelypublicgoods)」との 中間的 な概念 と して,ク ラブ財
を定義 した。 その後,公 共経済学 の発展 とともに,こ うした中間形態の財 ・サー ビスの研 究が進
展 し,財 ・サー ビスを単純 に私的財 と公共財 に2分 す るのではな く,ク ラブ財 を含 めた中間形態
の財 を 「準公共財(quasipublicgoods)」と し,こ れ を含 めて財 ・サ ー ビスを3分 す る こと・が
一般 的 とな ってい る(柴 田 ・柴 田(1988))。
す なわち,公 共経済学 では,通 常,財 ・サー ビスは第1図 のよ うに,「 非排 除性(non・exclud-
ability)」 と 「非競合性(non-rivalness)」 の2つ の面 で 「公共性(publicness)」 が とらえ られ





第1図 財 ・サ ー ビス の3分 類
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程度 困難 であ るか とい うことであ る。安 いコス トで特定の人を,あ る財 ・サー ビスの購入者か ら
排 除で きない場 合 には,非 排 除性が高 い とみ る(Y軸 の上 方)。 一方,非 競合性 とは,あ る財 ・
サー ビス を一人 の人が 消費 した場 合,他 の人 の消費量を どの程度減少 させ るかとい うことである。
一人 の人が消 費 して も,他 の人 の消費量が ほとん ど減少 しない場合 には,非 競合 性が高い とみ る
(X軸 の右方)。 従 って,非 競 合性 は 「共 同消 費性(collectiveness)」 とも呼 ばれ る。
非排 除性が高 く,ま た,非 競合性 も高 い場合には,純 粋公共財で あ り,逆 に,両 方 とも低い場
合 には純粋私 的財 である。 ク ラブ財 とは非排除性は低いが,非 競合性 は高 い財 ・サー ビスである。
す なわ ち,特 定 の人に しか財 ・サー ビスを供給 しない ようにす ることが でき るとい う点で は,私
的財 に似て いるが,共 同消費 が一 定程度 まで可能であ るという点で は,公 共財 と似た財 ・サ ー ビ
スであ る。 クラブ財の例 としては,会 員制の ゴル フクラブやテニ スクラブな どがあ る④。
(b)ク ラブ財 の供給主体
上記 の ように3分 類 された財 ・サ ービス,そ れぞれの供 給主体 につ いてみる と,純 粋私 的財 と
純粋公共 財の場合 は明確 であ る。 すなわ ち,純 粋私 的財は民間企業(個 人 も含 む私企 業)に よっ
て供給 され るこ とが効率 的であ り,純 粋公共 財は フ リー ライダ ー問題 などがあるため,公 共機 関
によ って しか供給 できないと されてい る。
これに対 して,ク ラブ財 の供給主 体については,ク ラブ財の供給 は公共機 関よ りは民間企業 に
よる競争 的供給 の方が,効 率 的であ るとの見方が多い。Ng(1973)は,クラ ブの メ ンバ ーは ク
ラブ全体 ②利益 ではな く,平 均 的な利益 の最 大化を図 ろうとす るた め,政 府 の介入 に よって効率
化を達成 しな けれ ばな らない と している。 しか し,SandlerandTschirhart(1980)はメ ンバ ー
が全体 の利益 を最大化す るよ うな,集 合 的な組織 を 自分達 で構築すれ ば,こ の問題 は解決す ると
反論 して いる(5)。また,Buchanan(1965)はクラブ財 に共 同消費性 があ るか らとい って,協 同
組合組織 や公共機 関によ って供給 す る必 要は なく,ク ラブ運営か ら利益が得 られ るため,私 企 業
(profit-seekingfirms)が 提供 でき ると述 べている。 この ほか,Hillman(1978)によれ ば,非
営利組 合組織 によるクラブの運営 に比べて,市 場競争下 に ある営利 目的 の企業 による運営の方が,
効率性 の観点か らみて望 ま しい結果 が得 られ るとの分析 を示 して いる(6)。
(4)な お,こ れらの例でもわかるように,ク ラブのメンバーの数が一定程度を超えて多 くなり,混 雑 して




(5)こ の議論を取引コス ト経済学の観点から見ると,Williamson(1975)で 詳述されているような,階
層のない 「仲間組織(peergroup)」 の非効率性の問題としてとらえることができる。
(6)た だ,こ こで紹:介する議論は,取 引コス ト経済学や組織 ・制度などを踏まえておらず,今 後,こ うし
た方向での理論の発展が期待されてお り(SandlerandTschirhart(1997)),クラブ財の供給主体を
どのように考えるかは,こ の議論の焦点のひとつになっている。
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(c)ク ラブと政府 の比較
上記 のよ うな効率性 の観点 とは別に,Holcombe(1994)は「クラブ(ク ラブ財 を供給 す る組
織)」 と 「政府(公 共財 を供給 す る組織)」(ηとの,組 織 と して の性格 の類似 点 と相違 点につ いて,
次 の ように比較 している。
まず,ク ラブに類似 した組織 を採 り上 げ,そ の性 格を相互 に比較 してみる と,ブ リッジ ・クラ
ブ→ 民間水 泳 クラブ→市営 プール→地方政府→ 連邦政府 と連続的 に性格 が変化 している。従 って,
これ らの中では,ブ リッジ ・クラブ と連 邦政府 は両極端 に位置 しているが,全 く類似性 が ないわ
けではない。 す なわち,ク ラブ も政府 も合意 に基づいてル ール を制定 し,活 動 資金 を メ ンバ ー
(国 民)か ら徴求 してい る。 また,ク ラブの活動 は自主的 な合意 に基づ くもので あ る といわれ る
が,政 府の活動 につ いて も,社 会契約説 でいわれ るよ うに,メ ンバ ー としての国民 と政府 との間
で,あ る程度の合意が ある。逆 に,ク ラ ブについて も,全 ての活動 に関 して,メ ンバー全 員が完
全 に合意 してい るわけではない。
それでは,政 府 は単 にクラブの大 きな ものか といえば,そ うで はない。 ク ラブと政府 の決定的
な相違点は,強 制(coercion)の 度合 にある。 クラブは 自主的 な組織 であ り,政 府 は強制 的な組
織 であ る。 クラブはル ールを制定 す るが,政 府 のよ うにル ール を強制す る ことはない。 クラブの
ルールが気 に入 らなけれ ば,そ の クラブに参加 しなければ よいが,政 府 の制定 す るルール(法 律
な ど)が 気 に入 らないか らとい って,そ の国か ら脱 出す るには多大 な コス トがかか る(あ るいは
不 可能)。 また,組 織 の活動資金 につ いて もクラブの会費 が高 い と思え ば,そ の クラ ブに参加 し
なければよ いが,政 府 の租税 が高 いか らとい って,そ の国か ら脱 出す るには多大 な コス トがかか
る(あ るい は不可能)。 つ ま り,政 府 とは特定の地域 におけ る個人 や法人 に対 して,強 制的 にルー
ルを課 す とともに,政 府 の活動 をフ ァイナ ンスす るための資金 を強制 的に供 出 させ・ることので き
る組織であ る。
② 取引コスト経済学におけるガバナンス ・ス トラクチ ャーの概念
(a)取 引 コス ト節約手段 としてのガパナ ンス ・ス トラクチ ャー
取 引 コス ト経済学 によれば,経 済取 引を含 む取引一般 において,様 々な要 因が単 独,あ るいは
相互 に結合す るこ とによ って,「 取 引コス ト(transactioncost)」 を発生 させ る。 そ う した取 引
コス トをで きるだけ節約 す る(economize)た め に形 成 され る,「 契 約(contract)」 や 「仕 組
(arrangement)」,さ らには,こ れ らを統合 した 「組織構造(organizationalframework)」,あ
るいは 「制度(institution)」 な どの ことを 「ガバナ ンス ・ス トラクチ ャー(governancestrua
(7)米 国 で は,「 政 痢(government)」 とい う言葉 に,い わ ゆ る行 政 府(administrativegovernment)
だ け で な く,議 会 や ホ ワ イ トハ ウ ス(大 統 領 府),さ らに は 政 府 関 係 機 関 を含 め て い る。 日本 で は 「政
府」 とい う用 語 は,主 と して行 政 府 を指 し,国 会 な どは 含 まな い こ とが 多 い。 本 稿 で は,と く に断 らな
い 限 り,ア メ リカの 用 法 に従 う こ ととす る。 ま た,「 公共 機 関(publicagency)」 や 「政 府 機 関(gov-
ernmentagency)」 は,政 府 と同 じ意 味 で 使 用 す る。
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ture)」,あ るいは 「ガバナ ンス ・メカニズム(governancemechanism)」と定 義 して い る(8)。
また,ガ バナ ンス ・ス トラクチ ャーは,取 引 コス ト発 生可 能性 が存在す る状況 において,取 引 コ
ス トの発 生を防 ぐ(あ るいは取 引 コス トを減少 させ る)た めに構築 され る 「セー フガー ド(安 全
装置)」 と して機 能す るものであ る。従 って,ガ バ ナ ンス ・ス トラクチ ャー は法律 制度 だ けで な
く,私 的秩 序(privateordering)も 含 む組織 的な構造 であ る。 ガバ ナ ンス ・ス トラ クチ ャーが
整 っておれば,取 引 コス トの発生 ・増大 に対 するイ ンセ ンテ ィブを弱め,偶 発事象 の問題 が発 生
した場合,状 況 に応 じた対応が可能 とな る(adaptivecapability)。
ガバ ナ ンス ・ス トラクチ ャーには様 々な形 態があ り,そ うした中か ら,長 期的 には効率性 の観
点 か らみて(efficiencycriteria),最 適 な形態 が生 き残 り,選 択 され る(')。最:通 なガバ ナ ンス ・
ス トラクチ ャーは固定不変では な く,取 引 コス ト要 因のあ り方 や 「制度的環境」(注(16)を 参照)
に よって変化 し,そ の社会や時代 における制度 的環境 を前提 として,取 引 コス トを最小化 するよ
うに,そ のあ り方が決定 され る。
この よ うに,取 引 コス ト経済学で はかバ ナ ンス ・ス トラ クチ ャーは,取 引 コス トを節約す るた
めの仕組 みであ るとす るとの観点か ら,「 取 引 コス ト」 とは どの ような もので,ど の よ うな要 因
で決定 され るかについて,詳 細な分析が行 われて いる。す なわち,取 引 コス トの重要性 を最初 に
指摘 したCoase(1937)は,市場の価格 メカニズムにおいて も,通 常 の ミクロ経 済学が仮定す る
よ うな無 コス トでの取 引は不 可能で あ り,価 格情報 な どの情報収集 コス トをは じめ,契 約を結 び,
それを実行 させ るコス トを総 称 して,取 引コス トと定義 した。.また,Williamson(1985)は,
取 引 コス トを 「物理 的な システ ムにおける摩擦」 にたとえ るとと もに,市 場 組織 も含 む広 い意味
での経済組織 に存在す る取 引 コス トを,契 約 の もつ問題 と して と らえる ことを提唱 した。
Williamson(1975,1985)が明確 に した取 引コス トの発生要 因は,下 表の ように分 類 でき る。
なお,こ れ らの要因はそれぞれ個 別 に取引 コス トに影響す るだけでな く,相 互に結 びつ くことに
よ って,全 体 として取 引 コス トに影響す る ものとされてい る。
人的要因 く 擁 蕪 諜 器1押1ity)QO:
(8)Williamsonは,TheEconomicInstitutioy(ゾCαρ磁 ♂fsη2(1985)で は 「governancestructure」 と
い う用 語 を使 って い た が,T加 ル陀c肱 漉s吻ofGovernance(1996)では 「governancemechanism」
とい う用 語 を 「governancestructure」 と 同 じ意 味 で 多用 して い る。 な お,一 般 的 な 意 味 で の 「ガ バ
ナ ン ス(governance)」 とい う言 葉 は,コ ン トロー ル す る(control),導 く(guide),指 示 す る(di-
rect),あ る い は規 制 す る(regulate)な ど を 意 味 す る 動 詞,「 ガ バ ー ン(govern)」 の 名 詞 形 で あ る
(よ り詳 し くは,三 和(1999)を 参 照)。
(9)た だ し,最 適 な ガバ ナ ンス ・ス トラ ク チ ャ ー に向 けて,無 コ ス トで切 り換 え られ る訳 で な く,現 状 の
非 効 率 性 とswitchingcostと の 比 較 考 量 や経 路 依 存 性(pathdependence)を乗 り越 え る必 要 が あ る 。
(10)取 引 の 当事 者 は,合 理 的 な意 思 決 定 を した い と思 って い るが,実 際 に意 思 決 定 の結 果 が 完 全 に合 理 的
で あ る よ う に す る こ と は,人 間 の 能 力 の 限 界 を超 え て い る と い う こ と。 こ の要 因 が不 確 実 性 と結 び つ く
と,ど ん な契 約 も不 完 全 で しか あ りえ な い こ と にな り,取 引 コ ス ト発 生 の原 因 とな る。
(ll)取 引 の 当事 者 は,自 己 の 利益 の た め に,場 合 によ って は 嘘 をつ くな ど の機 会 主 義 的 な 行 動 を と る こ と
が あ る と い う こと。
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取引要因く繕 謙 灘1劉
基礎的要因く 舗 獺 畿 鷹 繍 鰐幡)㈲
繍 内部要因 く
⑧ イ ン セ ン テ ィ ブ('7)
⑨ 官 僚 制 コ ス ト('8)
(b)ガ パ ナ ンス ・ス トラクチ ャーの基本型
Williamson(1996)は,取引 コス トとガバ ナ ンス ・ス トラクチ ャー の関係 に着 目 し,他 の要
因によ る取引 コス トを一定 とすれば,上 表の取 引 コス ト要 因の うち 「資産 の特 殊性 」の程度が高
(12)あ る資産が特定の財 ・サービスの生産に特化 され,他 の財 ・サービスの生産に振 り向けようとすると,
多大なコス トが必要とされるようになること。その資産が,当 初は特殊性を持たなくとも,継 続的な使
用や取引を通 じて,次 第に特殊性を高めることも多いとされている(こ のような性質はとくに 「取引特
定性」と呼ばれる)。




(14)機 会主義が取引コス トへ影響する度合は,取 引の頻度や取引候補者の数などによって決まる。また,
固定費を伴う場合,そ の費用を回収するのに充分な高い頻度で取引が行われるかどうか,と いう面から
も,取 引頻度は取引コス トに影響する。
(15)い わゆる 「情報の非対称性(asymmetricinformation)」 に相当する概念。 限定的合理性や機会主
義が不確i実性などの要因と結びついて,取 引コス トに重大な影響を与えることになる根本的な要因であ
る。
(16)Williamson(1975)で は,「 雰囲気(atmosphere)」 という概念によって,取 引当事者の属する社会
の文化や伝統などを表 し,そ のあり方によって,例 えば,機 会主義的行動をとる度合い(従 って,取 引
コス ト)や,あ るいはガバナンス ・ス トラクチャーに対する選好(例 えば,「 階層組織型」 を好むかど
うかなど)な どが変わることを指摘 していた。その後,Williamson(2000)で は,雰 囲気やガバナ ン
ス ・ス トラクチャーを他の社会科学 も含めた,制 度の経済学全体の階層構造の中に位置づけた。そのう
えで,文 化や伝統など非公式な制度(informalinstitutions)か ら,政 治制度や司法制度など公式な制
度(formalrulesofthegame)を切 り離 し,後 者を 「制度的環境(institutionalenvironment)」 と
いう概念でとらえたうえで,そ れがかバナンス ・ス トラクチャーに直接影響するとしている。前者につ
いては,宗 教などとともに,制 度的環境を規定する,さ らに高いレベルの 「埋め込み(embeddedness)」
という概念でとらえている。本稿では,説 明の便宜上,両 者を合わせて 「制度的環境」と呼ぶこととし,
それに含まれる全ての要因が,取 引コス トを通 じてか,あ るいは直接にガバナンス ・ス トラクチャーの
あり方に影響するものとする。
(17)組 織内部の取引では,効 率性の追求に関 して,市 場競争のような強い圧力がないため,効 率性を上げ
ようとのインセンティブが組織全体として弱 くなる。また,組 織が大きくなるに従って,他 の従業員に
ただ乗 りすることが容易にな り,個 々の従業員の効率性追求に対するインセンティブも弱 くなること。
この取引コス ト要因は,官 僚制コスト要因と同様,組 織の拡大に伴って問題となるもので,組 織内部で
の取引コス トの発生 ・決定要因に関するものである。組織内部での取引コストの発生も,一 般的な取引
コス ト発生要因を基本的な原因としているが,市 場取引における取引コス トを削減することを目的とし
た,階 層型組織の形成や拡張に限界をもたらす要因として,一 般的な取引コス ト要因とは別の視点から
定義されている。
(18)完 全競争市場型組織以外のすべての組織に付きまとう取引コス トであり,こ れは 「市場の失敗」 に
対応する 「官僚制的失敗(bureaucraticfailure)」 と呼ばれている。具体的には,組 織内部での取引の
方が,市 場取引に比べて,経 営管理の複雑性,失 敗に対する寛容度,な れ合い(logrolling)な どが増
加することが主因である。
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まるにつれて,ガ バナ ンス ・ス トラクチ ャーは,① 完全競 争市場型,② 混合型,③ 階層組 織型 の
順 に変 化す るこ とを示 した。 さらに,Williamson(1999)では,④ 官 僚 組織 型 を新 た に加え て
お り,結 局,4つ の基本型(mode)の 中か ら,ひ とつのガバ ナンス ・'ス トラ クチ ャーが 選 ばれ
ると して いる。4つ の基本型 の特徴 は,次 の とお りであ る。
① 完全競争市場型(marketmode)
この基本型においては,取 引は市場における純粋な競争 に基づき,ス ポット契約(な いし,短
期の契約)で 行われる。市場での競争は取引当事者 に対 して,効 率性追求に向けた強力なインセ
ンティブを課 し,官 僚制コス トは強 く抑制される。資産の特殊性が極端に低いケースにおいては,
最 も効率的な基本型である。
② 混合型(hybridmode)
この基本型 は,上 記① と下記③ の中間型で ある。 取引当事者 に自律性 はあるが,あ る程 度の資
産 の特殊 性が あ り,そ こか ら発 生す る取 引 コス トを抑 え るため のガ バ ナ ンス ・ス トラクチ ャー
(例 えば,長 期契 約や フランチャイズ契約)な どが構築 される。
③ 階層組織型(hierarchymode)
この基本型で は,上 記①,② において存在 した取 引当事 者の 自律性 はな く,ひ とつの組 織に統
合 され,組 織 内部 での取 引は階層関係 によ り管理 され る。 この型 は 「垂 直統 合(verticalinte-
gration)」,あ るいは 「内部組織(internalorganization)」 な どとも呼ばれ る。 この基本型では,
官僚制 コス トは大 き くなるが,高 い資産の特殊性 に対 して は,階 層関係 による様 々な手段 を活用
して,完 全競争市場型 や混合型 な どにお いて資産の特殊性が高 い場合 に起 こる問題 を軽減 し,全
体 と しての取 引 コス トを低 く抑 え ることがで きる。 この基本型の代表的 な ものは,い わゆ る民間
企業組 織(各 種 の会社)で あ る。
④ 官僚組織型(bureaucracymode)
この型 は,上 記 の① か ら③ まで では,ど うして も対応 で き ない取 引 を扱 うため の組織(or-
ganizationformoflastresort)として考 え られてい る。 官僚 組織 には,効 率性 に対す るイ ンセ
ンテ ィブが低 く,規 則重視 や組織構成員 の雇用の安定 を優先す る傾 向が強 いなどの問題はあるが,
利益追求 を 目的 と しない ことなどか ら,誠 実性(probity)が 特 に必要 とされ るよ うな特 殊 な取
引で は,「 誠実性 を確保す るためのガバナ ンス ・ス トラクチ ャー(governanceasintegrity)」
として利用 され る。本稿 では,こ の基本型 を政府,あ るい は公共 機 関(publicentity)に お け
るガバ ナ ンス ・ス トラ クチ ャーとす る。
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(3}財 ・サ ー ビスの供給主体 とガバナ ンス ・ス トラクチ ャー
クラブ財理論 における財 ・サー ビスの供 給主 体 に関す る議論 と,取 引 コス ト経 済学 にお けるガ
バナ ンス ・ス トラクチ ャーの議論 とを直 接,結 びつ けるこ とに は若 干 の無理 はあ るが(19),本 稿
では中央銀行の供給す る財 ・サー ビスの性格 とガバナ ンス ・ス トラ クチ ャーのあ り方 を検 討す る
ためには有益 と思わ れるので,あ えて両者 を結 びつ けることとす る。
(a)コ ー ポ レー ト・ガパナ ンスとパブ リック ・ガパ ナ ンス
コーtレ ー ト・ガバ ナ ンスにつ いて,Williamson(1985)では 「CorporateGovernance」
と題 す る第12章 において,取 引 コス ト経済学 に基づ いて詳細 に検討 されてい る。それ によれば,
コーポ レー ト・ガバ ナ ンスとは,前 述 のガバナ ンス ・ス トラクチ ャーの基本型 の うち,階 層組織
型(と くに,企 業組織)に おいて,株 主 を始 め,経 営者や従業員な どが,取 引 コス ト発生 要因の
ひ とつであ る 「資産の特殊性」,と くに 「取 引特 定性」 のある資産(取 引特 定 的資産)の 取 引 を
企業 との間で行 う場 合,取 引 コス トを節約 するためのセーフガー ドとして構築されるガバナ ンス ・
ス トラクチ ャーであ るとされ ている。従 って,コ ーポ レー ト・ガバ ナ ンスは,民 間企業組 織 と
くに会社組織 のガバナ ンス ・ス トラクチ ャーの ことを意 味 してい る。
また,前 述の ように(1.(2)(b)),Williamson(1999)では,公 共機 関.(官 僚 組織 型)の ガバ
ナ ンス ・ス トラクチ ャー につ いて,詳 細 に検討 してい る。 それによれば,公 共機関のガバナ ンス ・
ス トラ クチ ャー も,基 本型は コー ポ レー ト・ガバ ナ ンス と同様,階 層組織型で はあるが,コ ーポ
レー ト・ガバナ ンス には見 られな い特徴が ある としてい る。 すなわ ち,前 述(1.(2)(b)④)の よ
うに,公 共機 関のガバナ ンス ・ス トラクチ ャーは,「governanceasintegrity」という特徴 を持
ち,「probity」 の確保が重視 されている とみ るのであ る。言 い換 え る と,公 共機 関 の官 僚 と,
大統領 や議会 な ど,国 民 か ら選出 された国民 の代表 との間の取 引 コス トは,官 僚の 国民の代表 に
対す るprobityの 度合 いによって測 られ,probityを よ り高めるためのガバナ ンス ・ス トラクチャー
と して,利 益 の追求 を 目的 とせず,競 争,倒 産 などに晒 される ことのな いように設計されたのが,
公共機 関である としてい る。 本稿 では,こ の ような公共機関のガバナンス ・ス トラクチ ャーをコー
ポ レー ト・ガバ ナ ンスに対 して,「 パ ブ リック ・ガバナ ンス」⑳ と呼ぶ こととす る。
(b)純 粋.私 的 財 の 供 給 主 体 の ガ パ ナ ン ス ・ス トラ ク チ ャ ー
純 粋 私 的 財 の 供 給 主 体 は,前 述(1.(2)(b))のWilliamsonの分 類 に よ る ガ バ ナ ン ス ・ ス ト ラ
(19)と い うの は,Williamson(1996,p.6)は「伝 統 的 な経 済 学 で は財 ・サ ー ビス を 分 析 の 基 本 単 位 と し
て い る の に対 し,(取 引 コス ト経 済 学 で は)取 引 を 分 析 の基 本 単 位 と して い る」 と述 べ て い る か らで あ
る。 た だ,ク ラ ブ財 理 論 に お い て は,取 引 コス トや 組 織 ・制 度 な どを 踏 ま え る方 向 へ理 論 が 発 展 して お
り(SandlerandTschirhart(1997)),財・サ ー ビ ス の供 給 主 体 とガ バ ナ ンス ・ス トラ クチ ャ ー の 議
論 を結 びつ け る こ と に は,本 質 的 に 大 き な 問 題 は な い と思 わ れ る。
(20)Williamsonは「パ ブ リ ック ・ガ バ ナ ン ス」 と い う用語 を 使 って い な いが,宮 川 ・山本(2002)に お
い て は,本 の題 名 と さ れ て い る。
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クチ ャーの基本型 の中で,必 ず しも階層組織型では な く,個 々の主体 によ る純粋競争 市場型の ガ
バ ナ ンス ・ス トラ クチ ャー もあ り得 る。 しか し,会 社組織 などの階層組織型 のガバナ ンス ・ス ト
ラ クチ ャーによる場合 には,そ のあ り方 につ いては コーポ レー ト・ガバ ナ ンスの議論 が適用 さ.れ
る。一 方,純 粋公共財 の供給主体 は公共機関 であることか ら,そ のガバ ナ ンス ・ス トラクチ ャー
の あ り方 につ いては,官 僚組織 型のガバ ナ ンス ・ス トラクチ ャー,す なわち,パ ブ リック ・ガバ
ナ ンスの議論 が適用 される。
(c)ク ラブ財 の供給主体 のガパナ ンス ・ス トラクチ ャー
前述 の ように(1.(1)(b)(c)),ク ラブ財の供給主体 につ いては,純 粋私 的財 や純粋 公共 財の よ う
な 明確 な結論 はないが,ク ラブ財 の供給 は公共機関 よ りは民間企業 による競争 によ る方が,効 率
的 な供 給が なされるとの見方 が多い。 従 って,ク ラブ財の供給主体 が民 間企業 によ るとすれ ば,
そ のガバナ ンス ・ス トラクチ ャーのあ り方 について は,民 間企業組織 の コーポ レー ト・ガバナ ン
スの議論 が適用 されることにな る。 ただ,ク ラブ財の場合,供 給主体 と消費者 が同一 にな る(す
な わち,ク ラブのメ ンバ ーがク ラブの所有者 とな る)こ と も多 い。 その場合 には,ク ラブ財の消
費者 としての取 引 コス トの最小化 と,ク ラブの所有者 と しての取引 コス トの最小化 を組み合わせ
た ガバ ナ ンス ・ス トラクチ ャーが構 築 され ることにな る(後 述(3.②(a))参 照)。
また,前 述 のHolcombe(1.(1)(c))の 分析 を踏 まえて,ク ラブと政府(公 共 企業)の ガバ ナ
ンス ・ス トラクチ ャーを比較 してみ ると,次 のような相違点が ある。す なわち,政 府(公 共機関)
の ルールや活動 につ いて は,国 民 全体に強制 され,影 響を与え るため,国 民全体 か らのガバナ ン
スを受 ける必要 があ り,そ のためのガバナ ンス ・ス トラクチャーと して大統領(首 相)や 議会 な
どの政 治制度が適用 され る。 つま り,こ れはパ ブ リック ・ガバ ナ ンスである。 これに対 して,ク
ラブのル ールや活動 はクラブの メンバーだ けに強制 され るため,メ ンバ ーか らのガバナ ンスを受
けるだけで充分 である。従 って,ク ラブ財の供給主体には,民 間組織のガバナンス ・ス トラクチャー
で ある,コ ーポ レー ト・ガバ ナ ンスの議論が適用 され ることになる。
2.中 央銀行のサー ビスの性格 と組織 の性格
(1)中 央銀行のサー ビスの性格
(a)中 央銀行活動 のイ ンプ ッ トとアウ トプ ット
中央 銀行 サー ビスの性格 を議論 す るに あた って,ま ず,ミ ク ロ経済学 におけ る企業 のイ ンプ ッ
ト・ア ウ トプ ッ トに対応 する 「中央銀行の イ ンプ ッ トとアウ トプ ッ トとは何 か?」 とい う問題 に
つ いて検討す る。
中央 銀行 のイ ンプ ッ ト(製 造業 におけ る原料,部 品,中 間製 品に相 当)と しては,コ ンピュー
タや事 務用品,建 物や金庫 な どの物的な財 に加え,人 的資本 とそれが物 的な財 と合体 して生み 出
され,中 央銀行組織 内部 向けに供給 され る中間財 ・サー ビス も含 まれ る。次 に,中 央 銀行 のアウ
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トプ ッ ト(あ るいは製 品,財 ・サー ビス)に つ いてみ ると,こ れを明確 に定義 する ことは,一 般
の製造企業 などに比 べて,か な り困難 な問題で ある。 そ もそ も,民 間銀行 のア ウ トプ ッ トを定義
す る ことも,金 融論 の大 きなテーマであ り,コ ンセ ンサスはできていない⑳。 こう した状 況の下
で,中 央銀行 のアウ トプ ッ トをあえて定 義すれ ば,大 き く分 けて,通 貨価値 の安定,金 融 システ
ムの安定 などとい った中央銀行 の 「高い次元 での 目的達成」 と,そ うした 目的を達成 す るために
中央銀行が提供す る 「個 々の具体 的サー ビス」(例 えば,決 済サー ビス,貸 出業務 や考 査 機能 な
ど)の2種 類が あ り,両 者 とも本稿 ではア ウ トプ ッ トと定義す る。
㈲ クラブ財理論 か らみた中央銀行 サー ビスの分類
次 に,ク ラブ財理論 に基 づいて中央銀 行サ ー ビスの性格 を検討 し,分 類 してみる こととす る。
第一 に,中 央銀行 の提供 するサー ビス には,純 粋な私的財 とみなされるよ うなサー ビス は,ほ
とん どな い。第二 に,ク ラブ財 とみな され るサ ービスは,い わ ゆる 「銀行 の銀行」 としてのサー
ビスで あ り,こ のサー ビスは中央銀行 のバ ンキ ング ・サ ー ビスの中核 をな している。 例え ば,中
央銀行 は民間金融機関 の預金 口座 を開設 してお り,民 間金融機関 はこの預金 口座 間で資金 を移動
す ることによ って,民 間金融機 関相互 間の決済を行 うことがで きる(イ ンターバ ンク決済サー ビ
ス)ほ か,こ の預金 口座 か ら現金 を引出す こともで きる。 また,民 間金融機 関は中央 銀行 が認め
た場合,中 央銀行 か ら資金 の借入 れを行 うこともで きる。 これ らのサー ビスについては,中 央銀
行の取引先 と・なった金融機関 に供給 され るが,民 間金融機関 などが 中央銀行 と取 引す るか どうか
は,民 間金融機関側 に拒否 する権利 があ り,強 制ではな い(中 央銀行側 も取 引を拒 否 で き る)。
その意味で,中 央銀行 の取 引先 は中央銀 行制 度 というクラブの メ ンバ ーとみな され る。現 に,米
国連 邦準備銀行の取引先 は,「 メ ンバ ー ・バ ンク(memberbank)」と呼ばれてい る。
第三 に,中 央銀行 サー ビスの中で,純 粋公共 財 とみ られ るの は,い わゆる 「発券銀 行」 や 「政
府の銀行」 と して のサー ビスである。 すなわ ち,「 発券銀行」 と して銀行 券を発行 ・管理す るサー
ビス は,歴 史的 には文字 どお り銀行券(banknote),す なわ ち銀 行 の発行 す る証券 であ り,中
央銀 行のバ ンキ ング ・サー ビスか ら生 じた ものであ る。 しか し,こ の銀行券 がマネー として流通
す るようにな ると,公 共財 の性格 が強 ま った。 と くに,現 在の よ うに国家 か ら独 占的に供 給する
権限 と強制通用力 が与 え られた,銀 行券 を発行 ・管理す るサー ビスは,純 粋 公共 財 といえ る(22)。
(21)FreixasandRochet(1997)は,民間 銀 行 の 活 動 に つ い て,「poductionapproach」(第3章,
pp.77-78)で は,イ ンプ ッ トは 労 働 と物 的 資 本 で あ り,ア ウ トプ ッ トは 預 金 者 と借 り手 に対 す るサ ー
ビ スで あ る と しつ つ,「modernapproach」(第3章)では,イ ン プ ッ トと ア ウ トプ ッ トを 分 け ず に,
銀 行 の 機 能 を リス ク ・マ ネ ジ メ ン トと情 報 処 理 で あ る とだ け述 べ て い る。 ま た,「 銀 行 と は 何 か,銀 行
は 何 を す るか?」(第1章)で は,① 流 動 性 と決 済 サ ー ビス,② 資 産 変 換,③ リス ク ・マ ネ ジ メ ン ト,
④ モ ニ タ リン グ と情 報 処 理,⑤ 資 源 配 分,と い う節 を 設 け て 説 明 して い るが,や は りイ ンプ ッ トとア ウ
トプ ッ トを 分 けて い な い。
(22)こ の こ とは 必 ず しも,い わ ゆ る 「貨 幣 国定 説 」 に 立 つ こ とを 意 味 す る もの はで な い。 とい うの は,国
家 が 仮 に貨 幣 と認 め な く と も,貨 幣 と して 使 用 され る私 的 貨 幣(privatemoney)があ る一 方,国 家 が
貨 幣 と して 認 め て も,イ ンフ レな ど の た め に,そ の 貨 幣 が 使 用 され な くな る こ と もあ る か らで あ る。
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さらに,通 貨 としての銀行券の価値の安定を図るためのマクロ金融政策を通 じた 「通貨価値の安
定」という中央銀行サー ビスは,純 粋公共財 といえる。
また,「政府の銀行」としてのサービスは,中 央銀行だけでなく,部 分的には民間金融機関で
も競争的に供給できるサー ビス(非 競合性 と非排除性の低いサービス)も あるが,基 本的には中
央銀行が独占的に供給するのが適当なサービス(非 競合性 と非排除性の高いサービス)が 多 く,
それ らは純粋公共財としてのサービスといえる。
以上 のように,中 央銀行サー ビスは一応,ク ラブ財や公共財に分類されるが,こ の分類は必ず
しも,確 定的なものでも,固 定的なものでもない(23)。というのは,中 央銀行サービスは相互に深
く関連 しており,個 々のサー ビスをいずれかに確定的に分類す ることには,無 理があるか らであ
る。 また,ク ラブ財と分類されたサービスが,見 方によっては公共財に分類 した方がよい場合 も
ある。例えば,中 央銀行の民間金融機関に対する貸出の中には,ク ラブ財というよりは,純 粋公
共財 とみなした方が適当な場合もある。中央銀行貸出は,民 間金融機関の倒産を防 ぐ目的で行わ
れ る場合 もあるが,こ の目的での貸出は,単 に貸出相手先の金融機関の倒産を防 ぐことを目的と
するだけではなく,そ の金融機関の倒産が他の金融機関に連鎖的に波及すること(い わゆる 「シ
ステ ミック ・リスク」の顕現化)を 防ぎ,金 融システム全体の安定性を確保するという目的があ
る。金融システムの安定性確保の影響は,中 央銀行の取引先金融機関,つ まりクラブのメンバー
だけにとどまるものではなく,非 取引先金融機関や,さ らには国民全体に及ぶものであり,そ の
意味で純粋公共財 とみなされる。
また逆の例としては,通 常,銀 行券は純粋公共財 と分類されるが,ク ラブ財 とみられる側面も
ある。 というのは,ハ イパー ・インフレなどによって大多数の国民が銀行券を使用 しな くなった
状況でも,銀 行券を使っている人々は,い わば,そ の銀行券を使 うことを受け入れたクラブのメ
ンバーであ り,そ こでの銀行券はクラブ財とみな レた方が適当とみられるからである。
② 中央銀行の組織の性格
中央銀行の提供するサービスについての上記の分類を踏まえて,中 央銀行の組織 としての性格
をみると,ま ず,ク ラブ財の供給に関わる中央銀行の組織は,前 述(1.(1)(a))の クラブ財の供
給主体に関する議論のように,民 間組織とみることができる。中央銀行は民間金融機関の仲間組
織(銀 行協会など)と の競争があるQ例 えば,イ ンターバ ンク決済 システムの中で,銀 行協会な
どが運営するネ ッテイ ング ・システムとの競争などである。
一方,公 共財の供給に関わる中央銀行の組織は,公 共機関である。例えば,中 央銀行は各種の
市場取引を通 じて,金 利水準に影響を与えるなどマクロ経済全般に影響を与えている。中央銀行
の民間金融機関に対する貸出金利である公定歩合の決定や,イ ンターバ ンク市場金利の誘導は,
(23)強 制通用力をもつ銀行券の独占発行についても,Hayek(1976)に 代表されるように,自 由発行を
主張する意見 もあり,中 央銀行サービスの性格は,こ こで述べたような理由だけでなく,時 代とともに
変化する可能性もある。
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基本的 には中央銀行 と民 間金 融機関の取 引の問題 であ るが,同 時に,そ の影響す る範 囲が当事者
だ けにとどま らない。 公定歩 合やイ ンターバ ンク市場金利 は,各 種の金利水準 に影響 し,ひ いて
は広 い範囲 の貸手 と借手 の所得分配 に影響 を及 ぼす。 それ らが影響 す る国 にいる限 り,こ の影響
か ら逃れ るこ とは,非 常 に困難であ り,ほ とん ど強制 的な効果 を持 ってい る。 このよ うな広 い範
囲の人 々の所得分配 への影響 は,政 府の活動 の特徴 であ り,中 央銀 行 も公共機関で あるとみなさ
れ ることのひ とつの理 由 といえ る。
さ らに,中 央銀行 は銀行券 の発行や準備預金 によ って集 めた資金 に付 利せず,一 方,こ の資金
を運用す ることによ って運 用益 を得 ることが できる(こ うした中央銀行 の利益 は 「シ一二 ョリッ
ジ(seigniorage)」 と呼 ばれ る)。 この シーニ ョリッジは租税 ではないが,大 多数 の国民(銀 行
券 や準備預金 を もつ個人 ・法 人)か ら得 られ た利益 である。 また,シ ーニ ョリッジの金額 は,中
央銀行が影響 を及 ぼす ことのでき る市場金利 によ って左右 され る。 つま り,中 央銀行 は租税 に類
似 した利益 を得 てお り,こ の面で も中央銀行 は公共機関 と しての性格 を もつ もの とみ られ る。
こ うした公共 財的サー ビスの供給 に関 しては,中 央銀行 に対 してWilliamson(1999)で強調
されて いる 「誠実性」 が要求 され るものであ り,「 誠 実性 を確 保す るた めのガバ ナ ンス ・ス トラ
クチャー」が必要不可欠 である。 このため,「 官 僚組 織型」 と しての中央銀行,す なわ ち,公 共
機 関 と して の性格 を もつ組織 となる。
ただ,上 記の 区分 はあ くまで も,理 念上の もので あ り,現 実 の中央銀行組織 を民間組織 として
の部分 と公共機関 と しての部分 に分離 す ることには,困 難 がある。 とい うのは,中 央銀行 のサ ー
ビスは複数のサ ー ビスが相互 に深 く関連 してい るか らで ある。 あるサー ビスが クラブ財で あるか
らとい って,そ れを供給 している一 部の組織だ けを民間組織 とす る ことは,で きな いので ある。
3.中 央銀 行 の ガバ ナ ンス ・ス トラク チ ャーの2面 性 とツー ・ボ ー ド制 の意 義
(1)中 央銀行のガバナ ンス ・ス トラクチ ャーの2面 性
(a)階 層組織型 ガパナ ンス ・ス トラクチャーの必要性
ここで は,そ もそ も,前 述 したWilliamsonの ガ バ ナ ンス ・ス トラ クチ ャーの 基本 型(1.(2>
(b))の 中で,な ぜ,中 央銀行 は完全競争 市場型で も,混 合型で もな く,階 層 組織型 となっている
かについて検討 した い。す なわち,中 央 銀行サー ビスを一人の人 間だけで提 供で きな いことは明
らかであ るが,組 織 を形成せ ず,必 要 な人的資産 と物的資産 をスポ ッ ト市場 で競争 的 に調 達す る
ことに よって,中 央銀行 サー ビスを提供 できないのは なぜか,と い う問題 であ る。
前 述のWilliamsonの 考 えに沿 って,中 央 銀行サ ー ビスをみると,中 央銀行 がそのサニ ビスを
提供 す るの に必要 とす る資産 は,人 的資産 と物的資産で ある。 まず,人 的資 産 と しては,役 員
(政 策委員会 と執行役員会 の双方の メ ンバ ーを含 む,広 い意 味での ボー ド・メ ンバ ー)と,実 際
の業務 を行 う職員で ある。 これ らの役職員 の業 務の中 には,熟 練が必要 でない業 務 もあり,そ う
した業務 のため に,ス ポ ッ ト契約 の臨時雇 用 もあ りうる。 しか し,大 部分 の中央 銀行業務 はかな
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りの熟練を必要 とするため,中 央銀行で獲得 された熟練労働は,資 産の特殊性(取 引特定性)を
もつ。 中央銀行 と人的資産の取引を行う役職員は,限 定的な合理性,機 会主義といった行動様式
をもち,取 引される資産(人 的資産)に は取引特定性があるため,ス ポ ット契約による完全競争
市場型のガバナンス ・ス トラクチャーでは,取 引コス トが大きくなって しまう。従って,中 央銀
行は役職員が長期契約関係で結ばれた,階 層組織型のガバナンス ・ス トラクチャーとなっている。
次に,中 央銀行の物的資産は,中 央銀行の営業用の不動産に加え,決 済システムなどのコンピュー
タシステムがある。 これらの物的資産についても,中 央銀行の業務のために特別に変形されたも
のが多 く,簡 単 に他の目的に転用することは困難である。つまり,物 的資産に投資された資金 も
取引特定性をもっており,そ の資金の一部を提供 した出資者と中央銀行との間で,取 引特定性の
ある関係が生 じることになる6従 って,物 的資産の取引コス トの観点からも,中 央銀行は階層組
織型のガバナンス ・ス トラクチャーを選択することが必要である。
(b)コ ーポ レー ト・ガパナ ンス とパ ブ リック ・ガパナ ンスの2面 性
前述(1.(3)(a))の コーポ レー ト・ガバナ ンスとパ ブリック ・ガバ ナ ンスの定 義 に即 して み る
と,中 央銀行 のガバナ ンス ・ス トラクチ ャーは,コ ーポ レー ト・ガバナ ンスだけでは とらえ きれ
ない し,さ りとて,パ ブ リック ・ガバ ナ ンスだけで もと らえきれず,両 方 の側面を併せ もって い
る とい う意味 で,2面 性 があ る。
とい うのは,中 央銀行 サー ビスの性格 に も,従 って,組 織 の性格 に も,ク ラブ財,あ るいはク
ラブ財 の提供主体 としての側 面が あ り,こ の面のガバナ ンス ・ス トラクチ ャーは民間組織の コー
ポ レー ト・ガバ ナ ンスの観 点か らみ ることができるか らである。 また,同 様 に,中 央銀行サ ー ビ
スの性 格 に も,従 って,組 織 の性 格 にも,純 粋公共財の提供主体 としての側面 もあ り,こ の面の
ガバナ ンス ・ス トラクチ ャー は,公 共機関(官 僚組織型)の パ ブ リック ・ガバナ ンスの観点か ら
み ることが でき る。
ここで,コ ー ポレー ト ・ガバナ ンスの側面 におけるガバ ナ ンス ・ス トラクチャーを決定す る う
えでの取 引 コス トで問題 とな る取引 は,主 と して クラブ財 の性格 を もつ中央銀行サー ビスであ り,
従 って,中 央銀 行 と取 引先金融機関 との取 引が中心 である。 これに対 して,パ ブ リック ・ガバ ナ
ンスの側面 にお けるガバナ ンス ・ス トラクチ ャーを決定す る うえでの,取 引 コス トで問題 となる
取 引は,主 と して公共 財の性格を もつ 中央銀行 サー ビスである。 従 って,こ の場合の 中央銀行 と
の取 引 は,ク ラブ財的サ ー ビスの場合 よ りも広 い概念 で,大 統領 な ど国民の代表者や行政府 との
間での取 引であ り,そ の 中には,金 融政策 な ど中央銀行 のサー ビスのあ り方や幹部人事 な ども含
まれ る。 もちろん,』中央銀行 は 「中央銀行 活動のイ ンプ ッ トとアウ トプ ッ ト(2.(1)(a))」 で述 べ
た ように1国 民全体に対 して も通貨価値 の安 定や金融 システムの安定 といったサ ー ビスを直接 的
に供給 し,役 職 員が給 与を得 るとい う取 引を行 っている。
このよ うに,中 央銀行 のガバナ ンス ・ス トラクチ ャーは2つ の側面を もつ が,そ の2つ の側面
を ひとつ の中央銀行組織 の中で統合す る必 要がある。 とい うのは,ガ バ ナ ンス ・ス トラクチ ャー
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が2面 性 を もつか らとい って,中 央銀行 の組織 を完 全に2つ に分離 して しまうことはできないか
らである。 中央銀行 のサー ビスは,複 数 めサー ビスが相互 に深 く関連 してい るため,仮 に,あ る
サー ビスが クラ ブ財 であ るか らとい って,そ れ を供給 している一 部の組織 だ けを 中央銀行 か ら分
離 して しま うと,そ のサー ビスを事実上,提 供 できな くな って しま うのであ る。
② ツー ・ボ ー ド制 の意義
(a)2つ の側面 の効率 的統 合
前記 のよ うに,中 央銀 行のガバ ナ ンス ・ス トラ クチ ャーは2つ の側 面を もつが,そ の2っ の側
面 をひとつ の中央銀行組織 の中で統合す るため の仕組 としては,ツ ー ・ボー ド制が有効で ある。
「ッー ・ボー ド制」 とは,中 央銀行 のガバナ ンス ・ス トラクチ ャーと して,役 割 の異 な る2つ の
ボー ドを設置す るこ とであ り,「 ボー ド(board)」 とは,中 央銀行の幹部人事 や基本 的 な活 動方
針 など,重 要 な意思 決定 を行 うための権限 と責任 を持つ集 団の ことであ る。 つ ま り,ツ ー ・ボー
ド制 とは,中 央銀行 に2つ のボー ドを設置 し,ひ とつ のボー ドには コーポ レー ト・ガバナ ンスの
側面 の意思決定 の権 限 ・役割 を担わせ,今 ひとつの ボー ドにはパ ブ リック ・ガバナ ンスの権限 ・
責任 を担 わせ る,と い うかた ちのガバ ナ ンス ・ス トラクチ ャーであ る。
中央銀行 のコーポ レー ト・ガバナ ンスの側面 を担 うボー ドは,ク ラブ財 と しての中央銀行サ ー
ビスに関す る重要事項 を決定 す るための もので ある。従 って,こ のボー ドの メンバ ーは,中 央銀
行 の具体的業務 につ いての専 門知 識を もつ者や,ク ラブのメ ンバ ーであ る。 つま り,こ の サー ビ
スの主 たる購入者で あ り,場 合 に よっては,所 有者 の一部で ある取 引先金 融機 関の代表者 などが
中心 とな って,構 成 され ることが適 当とみ られ る(前 述(1.③(c))参 照)。 一 方,中 央銀 行 のパ
ブ リック ・ガバ ナ ンスの側面 を担 うボ ー ドは,公 共財 と して の中央銀行 サー ビスに関す る重要事
項 を決定す るための ものであ る。 従 って,こ の ボー ドの メ ンバ ーは中央銀 行の具体的業務 に関す
る知識 を もつ者 よ りは,国 民 やその代表者の意見を代理す る者 が中心 とな って構成 され る ことが
適 当とみ られる。
それ ぞれ のボー ドに,ど のよ うな権限 ・責任を もたせ,ボ ー ド・メ ンバ ーを どの ように決定す
るか は,各 中央銀行 のおかれてい る 「制度的環境」 などに応 じて決まるが,少 な くともツー ・ボー
ド制 はワ ン ・ボー ド制 の場合 に比べて,中 央銀行の ガバ ナ ンス ・ス トラ クチ ャーの2つ の側面を
明確 に意識 した仕組 であ り,そ の分 だ け,中 央銀行活動 に伴 う様 々な取 引 コス トを少な くす るこ
とがで きる。そ の意味で,ツ ー ・ボー ド制は ワン ・ボー ド制 に比べ てよ り効率 的なガバナ ンス ・
ス トラクチ ャーといえる(24)。
(24)た だ し,ッ ー ・ボ ー ド制 に お い て,そ れ ぞ れ の ボー ドの 権 限 ・責 任 が 明 確 で な い と,2つ の ボ ー ド相
互 間 の 調 整 コ ス トが ツ ー ・ボ ー ド制 の取 引 コス ト軽 減 効 果 を 凌 いで しま う こと もあ る。 さ らに,メ ンバ ー
の 選 任 プ ロセ スが 的 確 で な い場 合 に は,こ の調 整 コス トを 回 避 す るた め に,一 方 の ボ ー ドが 他方 の ボ ー
ドを 事 実 上,機 能 停 止 に して しま う こ と もあ り得 る。 後 述(4.(3))の 旧 日本 銀 行 法 に お け る政 策 委 員会
は,こ の よ うな 状 態 に あ っ た とみ る こ とが で き る。
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㈲ 中央 銀行の独立性 確保
中央銀行 には,不 換 紙幣で ある銀行券 の発行 が認 め られてい るため,特 定 の集 団,と くに政府
か らの独立性を確保す ることが必要不可 欠 とされてい る㈲。 ツー ・ボー ド制 は中央銀行 の独立性
確 保の手段 と して も,役 立て ることができ る。
具体 的には,ツ ー ・ボ ー ド制 において,ひ とつ のボー ドには政府の代表者が参加 し(こ れを仮
に 「上部 ボー ド」 と呼ぶ),い まひとつ のボー ド(こ れを仮 に 「下部 ボー ド」 と呼 ぶ)に は,政
府 の代表者 が参加 しないガバ ナ ンス ・ス トラクチ ャー とす るのであ る。 と くに,上 部 ボー ドの権
限を下部 ボー ド・メンバ ーの任命 や予算 ・決算の承認 のみ にか ぎ り,金 融政策 の決定 な ども,下
部 ボー ドの権限 とすれば,政 府 の中央銀行 への影響 力は間接的な もの とな り,中 央銀行 の独立性
が強 くな る。
この よ うなかた ちの ツ山 ・ボー ド制 は,必 ず しも,前 述 の クラブ財 と公共財 の区別 と直 接的に
関係づ け られた ものではな いが,中 央銀 行のガバ ナ ンス ・ス トラクチ ャーの中に,パ ブ リック ・
ガバ ナ ンスの側面 を適度 に取 り入 れつつ,コ ーポ レー ト ・ガバ ナ ンスの側面 も確保 した ものであ
る。
(c)中 央 銀行の バ ンキ ング ・サー ビス向上
ワ ン ・ボー ド制 のガバ ナ ンス ・ス トラクチ ャーの場合,ボ ー ド・メ ンバ ーの関心 が中央銀行 の
サ ー ビスの うち,金 融政策 を中心 とした,純 粋公共 財 と してのサ ー ビスに集 中 しやす く,中 央 銀
行の貸 出や預金,決 済 とい ったバ ンキ ング ・サー ビスへの取 り組み が,お ろそかにな りやすい。
これ は,金 融政策 の方がバ ンキ ング ・サー ビスに比 べて,政 府や金融市場,さ らにはマス ゴ ミや
一般 国民 に とって,関 心が高 く,つ れて,ボ ー ド・メンバ ーの関心 も金融政策 の方 に傾 いて しま
いが ちにな ることがひとつ の理 由であ る。 今 ひとつの理 由 は,こ の よ うな ワン ・ボー ド制におい
て は,金 融政策の議論が 中心 となるため,ボ ー ド・メンバ ーもマク ロ経済分野 の専 門家が多 くな
りが ちであ るか らであ る。
この結 果,ワ ン ・ボー ド制 においては,バ ンキ ング ・サ ー ビスについての議論 を専 門的 に議論
す る場 がない とい うことにな って しまう。 中央銀 行が提供すべ きク ラブ財 的サー ビス(例 えば,
イ ンターバ ンク決済サ ー ビスな ど)に つ いて は,ボ ー ド・メ ンバ ーは関心 も理解 も乏 し く,い わ
ば職員 に任せ られて しま う可能 性が ある。 こ うしたガバ ナ ンス ・ス トラクチ ャーでは,中 央銀行
のク ラブ財的 サー ビスの主 た る購入者で ある取引先金融機関 に とっては,中 央 銀行サ ー ビスの取
引 コス トは高 くな りが ちであ る。 というのは,こ の サー ビスに関連 す る中央銀行のガバ ナンス ・
ス トラクチ ャーについては,前 述(1.(2)(a))の 取 引 コス ト発 生要因の うち,組 織 内部 要 因(イ
ンセ ンテ ィブ,官 僚制 コス ト)が 強 く作用す るか らである。
これ に対 して,ツ ー ・ボー ド制 の場合,前 述(3.②(a))の ように,ひ とつ の ボー ドは金融 政
(25)中 央銀行の独立性については,三 木谷 ・石塩編著(1998)が 詳 しい。
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策 を中心 と した決定 を行 い,今 ひとつの ボー ドはクラブ財的 サー ビスに関す る決定をす る とい う
ように,権 限 ・責任 を分 け ることがで きる。 この ため,ク ラブ財 的サー ビス に関 しての権 限 ・責
任 を もつ ボー ドが,そ うしたサー ビスに関連 した専門知識 と関心 を もって,職 員や資金な どの資
源 を使 って い くよ うなかバナ ンス ・ス トラクチ ャーとす ることができ る㈲。
4.中 央 銀行 の ガバ ナ ンス ・ス トラク チ ャーの具 体例
(1)米 国連邦準備制度 のガバナ ンス ・ス トラクチ ャー
ほとん どの中央銀行 では,ツ ー ・ボー ド制のガバ ナ ンス ・ス トラ クチ ャー とな って お り,と く
に,米 国連邦準備制度 とオース トリア国民銀行で は,コ ーポ レー ト・ガバナ ンス とパ ブ リック ・
ガバ ナ ンスの統合 が明確 に読 み とることがで きる,ガ バ ナ ンス ・ス トラクチ ャー とな って いる。
まず,連 邦準備制度 のガバナ ンス ・ス トラクチ ャーにつ いて み る こと とす る。 連 邦準 備制 度
(FederalReserveSystem)は,ワシン トンにある連邦準備制度理事 会(BoardofGovernorsof
theFederalReserveSystem)と,全米12地 区にあ る連邦準備銀行(FederalReserveBank)
か ら構成 されている。McCrackin(1994)によれば,「 連邦準備制度 は公共 的な要素 と民 間の要
素 との混合(amalgam)」 で あ り,「 地区連銀の銀行的性格(banklikenature)と,理事会 の
公共的性格(governmentalnature)」が設 立時か ら強 く意識 され ている。
す なわち,連 邦準 備制度は第2図 の ように,中 央銀行 のガバ ナ ンス ・ス トラクチャーの2つ の
側面 を明確 に統合 させてい る。「地 区連銀 は地域 の金融ニ ーズ に精 通 した半独.立 の組織(quasi-
independententities)と して設計 されて いる」(上 記McCrackin)こ とか ら,民 間組織 と して
の コーポ レー ト・ガバナ ンスの性 格が強い。一方,理 事会 はパ ブ リック ・ガバナ ンスの性格が強
く,理 事会議長 を含 む7名 の理事 は大統領の任命 によ り,議 会 が承認 す ることにな ってい る。 金
融政策 の重要事項 を決定す る連邦公開市場委員会(FederalOpenMarketCommittee,FOMC)
は両者 の混合,す なわち,理 事 会の理事 は全員 出席す るとと もに,ニ ュー ヨー ク連銀総裁 と4名
の地区連銀総裁 が持 回 りで出席す る。 また,連 邦準備制度 のバ ンキ ング ・サー ビス に関わ る重要
事項 は,理 事会 メ ンバー も参加す る地区連銀総裁会議(presidentconference)によって決定 さ
れ る。
さ らに,地 区連銀 において も,コ ーポ レー ト・ガバ ナ ンスとパ ブ リック ・ガバナ ンスの統合がも
図 られ るようなガバ ナ ンス ・ス トラクチ ャー にな って いる。 具 体 的 に は,取 締 役会(Boardof
Directors)と 執行役員会(ExecutiveBoard)のツー ・ボー ド制 にな って い る。 取締 役会 は,
ワシ ン トンの理事会任命(3名),加 盟銀行代表(3名),一 般 代表(3名)の 合計9名 か らな り,
地区連銀の総裁,副 総裁 の任 命権 限 と地区連銀の業務 につ いて の最終責 任を負 ってい る。 理事会
(26)実 際 に,オ ー ス トラ リ ア準 備 銀 行 で は,主 と し て 金 融 政 策 に 関 す る権 限 ・責 任 を もつ 「Reserve
BankBoard」 と,主 と して決 済サ ー ビス に関す る権 限 ・責任 を もつ 「PaymentSystemBoard」の ツー ・
ボ ー ド制 と な っ て い る。
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第2図 米国連邦準備制度のガパナンス ・ス トラクチャー
任命 と一般 代表 の取締役 は,パ ブ リック ・ガバナ ンスであ り,加 盟銀行代表の取締役 はコーポ レー
ト・ガバナ ンス といえ る。執行役員会 は,総 裁,副 総裁 か らな り,連 銀 のバ ンキ ング ・サー ビス
の執行 に関す る権限 と責任を持つ ものであ る。
② オー ス トリア国民銀行の ガバ ナ ンス ・ス トラ クチ ャー
次 に,米 国連邦準備制度 と並ん で,コ ー ポ レー ト・ガバナ ンス とパ ブ リック ・ガバ ナ ンスの統
合が明確 に読 み とることがで きる,オ ース トリア国民銀 行のガバナ ンス ・ス トラクチ ャーについ
てみ る こととす る。
す なわち,オ ース トリア国民銀行(AustrianNationalBank)のガバ ナ ンス ・ス トラクチャー
は,第3図 のよ うに,取 締役 会の メ ンバ ーの うち6名 が株主総会によって選 出される(コ ーポ レー
ト・ガバナ ンス)。 一方,議 長,副 議長 のほか6名 の メ ンバ ーは,連 邦政府 によ って任 命 され る
ン
(パブ リック ・ガバナンス)こ とになっている。取締役会は同行運営の基本事項の承認のほか,
執行役員会の上級メンバー(総 裁,副 総裁,上 級理事)を 大統領に推薦するとともに,理 事を任
命する。
なお,株 主総会は上記の取締役会のメンバーの選出のほか,年 次報告書の承認や利益分配方法


















執 行 役 員 会(GoverningBoard)
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第3図 オース トリア国民銀行のガバナンス ・ス トラクチャー
(3)日 本 銀行 のガバナ ンス ・ス トラクチ ャー
日本銀行 のガバ ナ ンス ・ス トラクチ ャーは,1998年 に改正 され た新 日本銀 行法 で ワ ン ・ボー
ド制が採 用 され,そ れ までの 日本銀行法 において不 完全 なが ら採用 され ていたツー ・ボー ド制 が
廃止 された⑳。
すな わち,1942年 に施行 された 日本銀行法 においては,役 員 会 のみ の ワ ン ・ボ ー ド制 で あ っ
たが,1949年 の改正(旧 日本銀行法)に よ り 「政策委員会」 が設 置 され,役 員集 会(通 称 「円
卓」)と の ツー ・ボー ド制 にな った。 その後,1998年 施 行の新 日本銀行法 では 「政 策委員会 」 だ
けの ワン ・ボー ド制 とされた。 これを旧 日本銀 行法 と新 日本銀行法 の条文 でみ ると,次 の ような
規 定 とな って いる。
すなわ ち,旧 日本銀行法 では,第 一章 ノニ において,政 策委員会 につ いての規 定が あり,そ れ
に加えて,第 二章第十 四条 において,「 日本銀行 二役員 と して総裁 副総裁各一人,理 事三人以上,
監事二 人以上及参与若干人 ヲ置 ク」 と規定 してい る。 この規定で は,政 策委員 は役員ではな く,
役 員は総裁 副総裁 理事 な どとされてお り,政 策委員会 メ ンバ ー とは明確 に区別 されて いるこ
とか ら,政 策委員会 と役員集会 のッー ・ボー ド制 といえ るガバ ナ ンス ・ス トラクチ ャーとなって
い るとみ られ る。一方,新 日本銀 行法 では,第2章 において,政 策委員 会の規定が あ り,そ れに
加 えて第21条 で は,「 日本 銀行 に,役 員 と して,審 議委員6人 のほか,総 裁1人,副 総裁2人,
(27)ツ ー ・ボー ド制が廃止されたのは,政 策委員会が機能せず,政 策決定プロセスの透明性が不足 してし
まったとの考えによる。これは,注(24)で 述べたケースである。
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監事3人 以内,理 事6人 以内及び参与若干人を置 く」と規定 している。この規定では,審 議委員
も役員であり,従 って,審 議委員で構成する政策委員会 と審議委員を除いた役員会はありえず,
その意味でワンボー ド制となっている。
お わ り に
本稿 では,中 央銀行の ガバ ナ ンス ・ス トラクチ ャーを クラブ財理論 と取引 コス ト経 済学 に基づ
いて検討 し,中 央銀行の ガベ ナ ンス ・ス トラクチ ャーは コーポレー ト・ガバナ ンスとパ ブリック ・
ガバナ ンスの2面 性 を もってお り,そ れ らを統合す るためのガバ ナ ンス ・ス トラクチャーとして,
ツー ・ボー ド制 には意義 がある ことを述 べた。 また,ツ ー ・ボ ー ド制の具体例 として,米 国連 邦
準備制度 とオ ース トリア国民銀行 のガバナ ンス ・ス トラクチャーを紹介す る とともに,わ が国の
新 日本銀 行法で は,ツ ー ・ボー ド制 が採 られていない ことを述べた。 日本銀行 のガバ ナ ンス ・ス
トラクチ ャー は,世 界で も珍 しい ワン ・ボー ド制であ り,本 稿で述べ た論理 に基 づ くと,こ の よ
うなガバナ ンス ・ス トラクチ ャーは,ツ ー ・ボー ド制に比べて取引 コス トが大 きい ことにな る。
新 日本銀行 法の ガバナ ンス ・ス トラ クチ ャーが 日本 銀行 のサー ビス にどのよ うな影響 を与 え るか
は,今 後 の検討 課題で ある。
なお,本 稿で のツー ・ボー ド制 の議論 は,単 にガバナ ンス ・ス トラクチ ャーの2つ の側 面の統
合 とい う観 点か らの検討 にとどま ってい る。 それぞれの側面について,よ り詳細 な検討 を行 うこ
とによ って,ツ ー ・ボー ド制 の議論 を中心 とす る中央銀 行のガバナ ンス ・ス トラ クチ ャー に関す
る議論 を深め ることがで きる ものと思 われ る。 また,そ う した検討 に際 しては,取 引 コス ト経 済
学 を 中心 とす る新制度経済学 の応用 が本稿での応用 と同様 に,有 効な視点 を提供 して くれ るもの
と思 われ る。
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